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Relação entre Folga Organizacional e P&D nas Companhias de Energia Elétrica na 

BM&FBovespa 
 
 
RESUMO 
O presente estudo analisa a relação entre folga organizacional e os gastos com Pesquisa e 
Desenvolvimento (P&D) nas companhias de energia elétrica listadas na BM&FBovespa. O 
objetivo da pesquisa é verificar a relação entre a folga organizacional e o valor destinado a 
P&D nestas companhias. A pesquisa é um estudo documental, de caráter descritivo e 
abordagem quantitativa. Os dados foram coletados nas demonstrações contábeis das 
empresas, sendo realizada estatística descritiva e posterior análise dos dados em painel. A 
amostra da pesquisa consiste nas demonstrações financeiras de 22 empresas do setor de 
energia elétrica entre os anos de 2010 e 2012. Os resultados demonstraram que existe uma 
relação significativa positiva da variável folga potencial com a aplicação de recursos em 
P&D, porém, entre folga recuperável e folga disponível e a aplicação de recursos P&D não 
houve relação significativa. Conclui-se assim que, quanto maior a origem de recursos das 
empresas de energia elétrica for de capital próprio, maior tende a ser a aplicação de recursos 
em P&D. 
Palavras-chave: Folga Organizacional, P&D, Energia Elétrica. 
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1 INTRODUÇÃO  
 No contexto de competitividade atual existe o entendimento de que países possuem 
vantagens sobre outros se contam com capacidade de criar e utilizar novas tecnologias, bem 
como a rapidez de absorção pelo setor produtivo e por fim sua utilização pela sociedade 
(Scholze, 2013). 
 Neste ambiente encontra-se a aplicação de recursos pelas empresas em Pesquisa & 
Desenvolvimento (P&D), denominado por Van de Ven (1986) como inovação, tendo papel 
fundamental no desenvolvimento social e econômico, tanto de países como de empresas. 

Para o desenvolvimento de um setor é extremamente necessário à aplicação de 
recursos em P&D, pois, as empresas para se desenvolverem devem inovar em suas atividades, 
buscando novos nichos de mercado ou produtos inovadores, influenciando assim seu futuro, 
objetivando lucros e valorização da empresa (Kim, Kim & Lee, 2008). 

O setor de energia elétrica, nesta conjuntura de crescimento econômico desempenha 
um papel fundamental, pois o seu desenvolvimento é essencial para suprir as necessidades de 
todos os setores da economia, principalmente o setor industrial (Gomes, Albarca, Faria & 
Fernandes, 2002). 
 Nos últimos anos o setor de energia elétrica passou por transformações em sua 
estrutura, passando seu controle de empresas públicas para empresas privadas, sendo que 
neste período de transformação e objetivando a inovação contínua das empresas que 
assumiram o controle do setor, a Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), 
regulamentou o Programa de Pesquisa e Desenvolvimento – P&D do Setor de Energía 
Elétrica através da Lei n. 9.991, de 24 de julho de 2000, onde foi imposto que uma parte do 
faturamento deve ser aplicado em P&D (Alves, Silva, Macedo & Marques, 2011). 
 Neste encadeamento a folga organizacional pode ser uma importante ferramenta para 
as empresas no momento em que as mesmas necessitem realizar uma manobra estratégica, 
quando comparadas as empresas que estejam operando em plena capacidade instalada ou mão 
de obra ou ainda tem caixa limitado (Donada & Dostaler, 2005). 
 Segundo Quintas e Beuren (2011) “a folga organizacional é um tema inserido nas 
ciências sociais aplicadas e relaciona-se com a teoria comportamental da administração”. O 
contexto da folga organizacional surgiu na literatura como variável independente na tentativa 
de explicar aspectos de comportamento organizacional (Bourgeois, 1981). Nesse sentido 
pesquisas como a de Kim et al. (2008) que verificaram a relação entre P&D e variáveis de 
folga. 

Azizi e Nematollahi (2010) citam que a folga organizacional tem sido muito utilizada 
para explicar fenômenos organizacionais, conflitos, o comportamento da política, a eficácia e 
a própria inovação.  

Observando este conjunto de informações relacionadas a P&D e folga organizacional, 
levanta-se a seguinte questão: qual a relação entre folga organizacional e os gastos com P&D 
nas companhias de energia elétrica listadas na BM&FBovespa? Neste contexto, o objetivo 
central do estudo é verificar a relação entre folga organizacional e os gastos com P&D nas 
companhias de energia elétrica listadas na BM&FBovespa. 

A pesquisa se justifica no contexto da verificação do impacto da existência de folga 
organizacional e o gasto com P&D em um setor que necessita de investimento contínuo como 
o setor de energia elétrica devido ao seu papel estratégico no desenvolvimento econômico do 
país. 

Este estudo contribui para a verificação da real aplicação de recursos em P&D 
objetivando a inovação no setor de energia elétrica e a forma de administrar dos gestores, 
como já descrito, de suma importância para a evolução econômica do país, contribui também 
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na questão social da aplicação dos recursos ganhos em P&D, visando a melhora da sociedade 
em geral. 

O estudo esta estruturado em três seções além desta introdução, constituindo-se a 
primeira com o referencial teórico acerca da folga organizacional e P&D, na seção seguinte é 
descrita a metodologia aplicada ao trabalho e na última a análise dos dados e suas conclusões. 
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 

O referencial teórico do presente estudo está dividido em 3 tópicos, sendo eles: 2.1 
Folga Organizacional, 2.2 Pesquisa e Desenvolvimento e 2.3 Estudos Anteriores. 
 
2.1 Folga Organizacional 

Em geral, recursos considerados folga organizacional são aqueles que estão visíveis 
para os gerentes e tem possibilidade de aplicação no futuro (Sharfman, Wolf, Chase & Tansik, 
1988). Diversos são os conceitos abordados até se chegar a uma definição do conceito de 
folga organizacional. 

Nesse sentido, Bourgeois (1981) elencou diversas definições que serão abordadas na 
tabela 1 até chegar a sua definição. Na tabela 1 estão apresentados alguns conceitos de folga 
organizacional. 
 
Tabela 1: Definições de Folga Organizacional 
Autores Definições 
Cyert e March (1963, p. 36) A disparidade entre recursos disponíveis e os pagamentos 

necessários para manter a organização. 
Child (1972, p. 11) Margem ou excedente alcançado através de desempenho 

superior que permitem a gestão dominante adotar práticas 
estruturais de acordo com suas preferencias, mesmo que assim 
tenham custos adicionais. 

Cohen, March e Olsen (1972, p. 12) A diferença entre os recursos da organização e a combinação de 
exigências feitas. 

March e Olsen (1976, p. 87) A diferença entre os recursos existentes e as demandas 
solicitadas. 

Dimick e Murray (1978, p. 616) São recursos que uma organização aplica em algo não 
necessário, podendo ser aplicado de forma discricionária.  

Litschert e Bonham (1978) Com a definição de Cyert e March (1963), aplicaram pesquisas 
com indicadores de ROE, vendas líquidas, lucro bruto e 
percentual de vendas. 

March (1979, p. 17) Sendo que as empresas tendem a nem sempre se aperfeiçoar, 
elas acumulam recursos e oportunidades que se tornam auxílios 
em momentos de crise. Folga produz redução de desempenho 
em momento bom e melhora o desempenho em maus momentos. 

Fonte: Adaptado de Borgeous (1981). 

 
Para Borgeous (1981), qualquer organização constituída sem pequenas folgas 

organizacionais em seu fluxo de trabalho tende a ruptura, além de a folga organizacional ser 
um agente de inicio de mudanças estratégicas, sendo assim, os recursos que permitem a 
organização se ajustar a mudanças brutas do mercado com o mínimo de danos. Nesse sentido 
Sharfman et al. (1988) complementa que as organizações com maior disponibilidade de folga 
são menos propensas a ter de realizar mudanças estruturais. Dallabona e Beuren (2012) 
complementam que a folga organizacional tem grande importância no contexto de 
organizações, principalmente em relação as suas atividades, funções e produtos. 

Sharfman et al. (1988) classifica a folga organizacional em dois níveis, sendo eles alto 
critério de folga e baixo critério de folga. Como alto critério de folga estão classificados 
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dinheiro, equivalentes de caixa, créditos disponíveis, linhas de crédito, grandes sobras de 
matéria prima, mão de obra pouco qualificada e alta flexibilidade de capacidade de maquinas 
(Sharfman et al., 1988). Como baixo critério de folga são apresentadas as pequenas sobras de 
matéria prima e baixa flexibilidade de capacidade de maquinas (Sharfman et al., 1988). 

De acordo com Sender (2004) a folga organizacional pode ser enquadrada 
fundamentalmente em três tipos de folga, sendo elas apresentadas quanto à disponibilidade, 
quando à absorção pela organização e quanto à autonomia de uso. A autora complementa que 
as variáveis são apresentadas na literatura como Folga Potencial, Folga Recuperável e Folga 
Disponível. 

Sender (2004) destaca também que a folga organizacional tem destaque importante no 
comportamento estratégico da organização, no crescimento da firma, na gestão de coalizões, 
na resposta ao ambiente em que a empresa atua e na motivação dos funcionários. A autora 
complementa que a quantidade de funções apresentadas pela folga deve ser avaliada de 
maneira positiva no caso de existência de folga organizacional. 

Nesse sentido Krespy e Beuren (2012) ressaltam que embora um excesso de recursos 
possa ser visto de maneira prejudicial por alguns gestores, a folga organizacional pode ser 
vista como uma maneira para a consecução dos objetivos da organização, buscando 
crescimento com desempenho positivo crescente, obtendo inovação e desenvolvendo novas 
estratégias de gestão. Dallabona, Diel e Lavarda (2013) complementam que os recursos 
caracterizados como folga podem ser fonte de vantagem competitiva entre as organizações, 
considerando a utilização dos recursos de maneira eficiente. 

As medidas de folga organizacional podem ser divididas em 3 variáveis de folga, 
sendo elas folga potencial, folga absorvida e folga inabsorvida, conforme apresentado na 
tabela 2. 
 
Tabela 2: Conceitos de medida de folga organizacional 
Variável Conceito Autores 
Folga Potencial Capacidade não utilizada da firma de tomada de 

empréstimo 
Cheng e Kesner 
(1997) 

 Habilidade de a firma gerar recursos - 
capacidade não utilizada de tomada de 
empréstimo. 

Rust e Katz 
(2002) 

 Habilidade de levantar empréstimos para 
investimentos futuros. 

Greenley e Oktemil (1998). 
Bourgeois e Singh (1983) 

Folga 
Recuperável 

Captura a folga absorvida em salários, 
despesas de overhead e outros vários 
custos administrativos. 

Singh (1986) 

 Habilidade de gerar recursos líquidos em excesso às 
obrigações de curto prazo. 

Greenley e 
Oktemil (1998) 

Folga Disponível Folga investida em capital de giro. Greenley e 
Oktemil (1998) 

 Folga investida em salários, despesas de 
overhead e despesas administrativas 
diversas 

Greenley e 
Oktemil (1998) 

 Valor de recursos líquidos não comprometidos com 
passivos no futuro próximo 

Singh (1986) 

Fonte: Adaptado de Sender (2004, p. 21-27) 

 
Para Dallabona e Beuren (2011), a folga potencial é representada pelas habilidades da 

empresa gerir seus recursos, como aumento de capital. Os autores complementam que a folga 
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recuperável é representada pelos recursos já absorvidas na organização. Já a folga disponível 
são os recursos disponível que não foram empregados em objetivos específicos da 
organização (Dallabona & Beuren, 2011). 

Quintas e Beuren (2011) realizaram um ensaio teórico sobre as abordagens de folga 
organizacional publicadas em periódicos internacionais, onde identificaram 43 artigos. Os 
achados da pesquisa sugerem que as pesquisas apresentam conceitos diversos e que as 
pesquisas no ramo de inovação e estratégia são pontos chave na evolução do tema. 

O estudo de Beuren e Paton (2013) buscou analisar determinantes de folga 
organizacional na percepção dos controllers de unidades de negócios (UN) de uma empresa 
descentralizada, sendo uma UN no Brasil e quatro nos Estados Unidos. Foi realizado 
entrevista estruturada e como resultados constatou-se a existência de folga organizacional no 
alcance de metas orçamentarias. 

Já na pesquisa realizada por Beuren e Wienhage (2013), onde os mesmos definiram 
que o termo folga organizacional por vezes é associado com o excesso de recursos 
empregados em uma organização, o estudo realizado teve por objetivo identificar a propensão 
de folga organizacional na gestão de orçamentos pelos gestores de negócios do Serviço 
Nacional de Aprendizagem Nacional (SENAC) de Santa Catarina. Os resultados indicam a 
iniciativa dos gestores em criar folga em seus orçamentos, mesmo não sendo política de 
remuneração por resultados. 
 
2.2 Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) 
 Para vários autores, a denominação “pesquisa e desenvolvimento ou P&D” como é 
comum ser chamada, é alterado para “inovação”, com o mesmo sentido, caso de Van De Ven 
(1986) e Kim et al. (2008), sendo que trataremos os dois termos com o mesmo significado. 
 No estudo de Van De Ven (1986, p. 591), inovação de uma forma geral é definida 
como “desenvolvimento e implementação de novas ideias que ao longo do tempo se 
envolvem em transações com os outros dentro de um contexto institucional”. Observa-se que 
é uma definição geral de inovação, podendo incorporar funções administrativas e de produção 
(Van de Ven, 1986). 
 Para Niyama (2005) o conceito de P&D é amplo, significando tanto o 
desenvolvimento de novos produtos ou marcas como a eficiência das atividades da empresa. 
Ainda para Niyama (2005) a denominação P&D pode ser dividida em pesquisa relacionada a 
algo novo e desenvolvimento relacionada a melhora de algo que já existe (Niyama, 2005).  
 Como já mencionado na introdução deste trabalho, a aplicação de valores em P&D, se 
realizadas de maneira adequada, melhora o desempenho da empresa, impactando 
positivamente o seu crescimento de curto e longo prazo (Niyama, 2005). Esta condição é 
observada no trabalho de Azevedo e Gutierres (2009), onde relacionaram os gastos com P&D 
no crescimento de longo prazo das empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova York, no 
período de 2001 a 2007,encontrando relação positiva entre as variáveis relacionadas com 
P&D e crescimento de longo prazo. 
 Este trabalho corrobora o trabalho de Lee e Shim (1995) que analisaram a P&D e seu 
impacto no desempenho de longo prazo e competitividade entre indústrias de alta tecnologia 
americanas e japonesas. Em seus resultados encontraram uma relação positiva entre a P&D e 
o crescimento da empresa, porém, essa condição só foi percebida no mercado japonês e não 
no mercado americano. 
 Por outro lado, os estudos de Hungarato e Lopes (2008) observaram o quanto 
significou os gastos em P&D e o preço das ações das empresas listadas na BM&FBovespa, no 
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período de 1996 a 2006 e concluíram através de regressões que os gastos em P&D, 
isoladamente, não são significantes para os preços das ações das empresas estudadas. 
 A contabilização de P&D, de acordo com Gilio (2010), frequentemente é realizada no 
ativo, desde que permitido, caso contrário a contabilização é realizada em despesas gerais.  

Para o Comitê de Pronunciamentos Contábeis 04 (CPC 04) o gasto com P&D deve ser 
contabilizado no intangível da empresa, apesar dos intangíveis serem de difícil mensuração, 
neste caso, a P&D será considerada um intangível identificável. 

A abordagem de contabilização da P&D pelas empresas em despesas, sendo a mais 
comum, é devida a criação do valor a curto prazo, não sendo observado que em muitos casos 
o resultado do valor aplicado em P&D irá beneficiar seus resultados a longo prazo, sendo 
assim desconsiderada a possibilidade de sua contabilização no ativo (Koller, Goedhart & 
Wessels, 2005). 

Conforme legislação da ANEEL (Lei nº 9.991/2000), as empresas do setor de energia 
elétrica, sendo empresas concessionárias, permissionárias e autorizadas, devem 
obrigatoriamente investir anualmente um percentual de sua receita operacional líquida em 
pesquisa e desenvolvimento. Os recursos destinados a P&D conforme a legislação deve ser na 
seguinte proporção aos programas de desenvolvimento: i) 40% recolhidos para o Fundo 
Nacional de Desenvolvimento Científico e Tecnológico (FNDCT), fundo gerido pela 
Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP); ii) 40% destinados a projetos de pesquisa e 
desenvolvimento, estabelecidos pela Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e; iii) 
20% recolhido ao Ministério das Minas e Energia (MME) a fim de custear os estudos e 
pesquisas de planejamento da expansão do sistema energético. 

Os percentuais a serem aplicados pelas empresas do setor de energia elétrica a partir 
do ano 2000 estão demonstrados na tabela 3 abaixo. 

 
Tabela 3 – Percentuais a serem aplicados em P&D da Receita Operacional Líquida. 
Normativo Vigência % ROL a ser aplicado em P&D 
Lei n. 9.991/2000 24/07/2000 a 11/12/2003 0,750 
MP n. 144/2003 11/12/2003 a 14/03/2004 0,625 
Lei n. 10.848/2004 15/03/2004 a 31/12/2005 0,700 
Lei n. 10.848/2004 A partir de 01/01/2006  0,550 
Lei n. 11.465/2007 28/03/2007 a 31/12/2010 0,700 
Lei n. 12.212/2010 21/01/2010 a 31/12/2015  1,000 
Lei n. 12.212/2010 A partir de 01/01/2016 1,100 
Fonte: ANEEL, 2013. 

 
A determinação da aplicação de recursos em P&D pela ANELL visa buscar a 

inovação inerente ao setor de energia elétrica, necessária ao desenvolvimento do país e sua 
indústria nacional (Alves et. al., 2011). 
 
2.3 Estudos Anteriores 

Neste item são abordados alguns estudos anteriores que trataram da folga 
organizacional relacionada com P&D. 

O estudo de Greve (2003) foi baseado em um modelo integrado de desenvolvimento 
de inovação, alicerçado na teoria comportamental. O estudo criou hipóteses sobre como o 
desempenho e a folga organizacional afetam o P&D e o comportamento das taxas de 
inovação. Através de dados de empresas de construção naval, apurou que alto desempenho 
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reduz lançamentos de inovação e P&D, e uma grande folga organizacional aumentou a 
intensidade de inovação e P&D. 

Em trabalho de Herold, Jayaraman e Narayanaswamy (2006) é investigado a relação 
entre a folga organizacional e inovação (P&D). Através de uma medida financeira de liquidez, 
o índice de liquidez e um índice de inovação baseada em patente este estudo estende 
pesquisas anteriores que sugerem que a relação entre a folga organizacional e inovação pode 
ser melhor representada como um U invertido. Em seus resultados, também revelou que o 
relacionamento entre folga e P&D é curvilíneo. 

No estudo de Chen e Miller (2007) foram analisadas em que situações existem 
variações de investimentos em P&D em mudanças e focos de atenção, como falência, 
aspirações e folga organizacional. Em seus resultados encontraram variações na intensidade 
de P&D das empresas, dependendo de cada situação. No caso de proximidade da falência, em 
geral, há redução em P&D. Verificou-se que há intensidade em P&D é maior á medida que o 
desempenho cai abaixo das aspirações. No caso da folga organizacional positiva, foi 
constatado que existe uma maior busca em P&D. 
 
3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
3.1 Delineamentos da Pesquisa 

A presente pesquisa foi realizada por meio de estudo documental, com caráter 
descritivo e abordagem quantitativa dos dados. 

Caracteriza-se como documental, pois conforme Silva (2003, p.61) “difere da pesquisa 
bibliográfica por utilizar material que ainda não recebeu tratamento analítico ou quer pode ser 
reelaborado; suas fontes são muito mais diversificadas e dispersas”. Esse tipo e pesquisa é 
realizada em documentos como registros, anais, regulamentos, balancetes, entre outros (Silva, 
2003). 

A pesquisa de caráter descritivo, para Vergara (1998, p. 45), a pesquisa descritiva 
“expõe características de determinada população ou de determinado fenômeno. Pode também 
estabelecer correlações entre variáveis e definir sua natureza. Não tem compromisso de 
explicar os fenômenos que descreve, embora sirva de base para tal explicação”. 

Conforme Martins e Theóphilo (2007), a pesquisa quantitativa consiste em organizar, 
sumarizar, caracterizar e interpretar dados numéricos coletados, por meio da aplicação de 
métodos e técnicas estatísticas. 
 
3.2 População e amostra 

A pesquisa apresentada tem como população as companhias abertas listadas na 
BM&FBovespa. Dentre essas empresas constituíram-se como amostra do estudo as 
companhias listadas no setor de Energia Elétrica com informações referentes a investimentos 
com P&D nas demonstrações contábeis.  

Nesse sentido, constituem-se como amostra da pesquisa as empresas listadas na tabela 
4, conforme demonstrado abaixo. 
 
Tabela 3 - Amostra da Pesquisa 
Aes Elpa Aes Sul 
Aes Tiete Alupar 
Ceb Ceee D 
Ceee Gt Celesc 
Celpe Cemat 
Cemig Cesp 
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Coelba Coelce 
Cosern Elektro 
Emae Energisa 
Enersul Light S/A 
Neoenergia Tran Paulista 

Fonte: Dados da Pesquisa 

 
3.3 Procedimentos de Coleta e Análise de Dados 

A coleta de dados realizou-se através de dados secundários, sendo coletadas as 
variáveis econômico financeiras que compõe os itens de folga, vendas, ROE e ROA na 
Economatica e a variável P&D sendo coletada nos demonstrativos financeiros das 
companhias, sendo o período de análise de dados de 2010 a 2012. 

As variáveis utilizadas na pesquisa estão apresentadas na tabela 5, dentre essas 
variáveis, estão apresentadas em variável dependente, independente e variável de controle. 
 
Tabela 4: Variáveis da pesquisa 
Tipo de Variável Variáveis Autores 
Variável Dependente P&D / Vendas Kim et al.  (2008) 
Variável Independente Folga Potencial Kim et al. (2008); Dallabona e 

Beuren (2011) 
 Folga Recuperável Kim et al. (2008); Dallabona e 

Beuren (2011) 
 Folga Disponível Kim et al. (2008); Dallabona e 

Beuren (2011) 
Variável de Controle ROE Kim et al.  (2008) 
 ROA Kim et al.  (2008) 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 
As variáveis selecionadas para compor a análise foram submetidas a alguns testes 

preliminares, a fim de realizar a análise de dados em painel, visando identificar a 
confiabilidade da regressão. Foi realizado o teste VIF que busca identificar quanto à variância 
de cada coeficiente de regressão estimado aumenta devido a multicolinearidade (Fávero, 
Belfiore, Silva & Chan, 2009). O teste proporciona identificar problemas de alta correlação 
entre variáveis independentes, sendo que o ideal é que os valores VIF das variáveis sejam 
menores que cinco. 

Para a realização da análise, os dados foram normalizados a partir de seu logaritmo 
neperiano. Para testar a sua normalidade, foram submetidos ao teste não paramétrico K-S, por 
meio do software estatístico SPSS®. Após testar a colinearidade de variáveis e se a 
distribuição dos dados é considerada normal, os dados foram submetidos aos testes de 
Breusch e Pagan e o teste de Hausman, para verificar qual técnica de dados em painel seria 
utilizada, efeitos pools, efeitos aleatórios ou efeitos fixos. 

Para Fávero et al. (2009, p. 383), o teste de Breusch e Pagan tem por finalidade avaliar 
“a adequação de efeitos aleatórios na análise dos resíduos do modelo estimado por mínimos 
quadrados ordinários (POLS), sob a hipótese nula de que a variância dos resíduos seja igual a 
zero”.  

Ainda de acordo com Fávero et al. (2009, p. 384), o teste de Hausman “oferece ao 
pesquisador uma possibilidade de decidir entre o modelo de efeitos fixos e o de efeitos 
aleatórios”. O teste de Hausman é realizado caso seja verificado a não possibilidade da 
realização de análise por meio do método POLS, quando da comparação do mesmo com o 
método de efeitos aleatórios. 
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3.4 Limitações da pesquisa 

Como principal limitação da pesquisa, apresenta-se o fato da não possibilidade de 
replicação de todas as variáveis do estudo de Kim et al. (2008), além do reduzido numero de 
empresas utilizadas na análise. 

O número reduzido de companhias com a divulgação dos dados de pesquisa e 
desenvolvimento nos anos de análise também pode ser considerado uma limitação da 
pesquisa, sendo que, com um maior número de companhias na amostra, aumenta-se o rigor 
estatístico do modelo apresentado no estudo. 
 
4 ANÁLISE DOS DADOS 

Para realizar a análise dos dados, inicialmente se apresenta a estatística descritiva das 
variáveis analisadas no estudo, conforme apresentados na tabela 6. 
 
Tabela 6: Estatística descritiva das variáveis analisadas no estudo 

Variáveis Média Desvio Padrão Máximo Mínimo 

P&D/Venda 4,716927 3,033135 11,76683 0,99996 

Folga Potencial 0,768164 0,461806 2,536762 0,193741 

Folga Disponível -0,06341 0,467482 2,006619 -0,82514 

Folga Recuperável 0,414974 0,253035 1,514084 -0,33199 

ROE 0,150177 0,164226 0,498414 -0,29254 

ROA 0,058275 0,068674 0,228496 -0,11737 

Fonte: Dados da pesquisa. 
 

Se analisados os dados apresentados da variável P&D/Vendas, pode-se constatar que o 
mínimo de gastos com P&D das companhias de energia elétrica corresponderam a 1% dos 
gastos apresentados. 

O maior gasto de uma companhia de energia elétrica apresentou um percentual de 
11,76% das receitas com vendas, o que representa um alto investimento da companhia nos 
processos de pesquisa e desenvolvimento e inovação da empresa. Em média, os gastos de 
pesquisa e desenvolvimento da empresa apresentaram 4,71% das receitas com vendas das 
companhias de energia elétrica. 

Quanto as variáveis de folga, a folga potencial e a folga recuperável apresentaram 
médias positivas, sendo que a folga potencial não apresentou nenhuma variável negativa em 
seu processo de análise das companhias.  

Quanto à folga disponível, tem-se como característica as companhias terem média de 
folga negativa, porém, apresentando o maior desvio padrão dentre os indicadores de folga. 
Dentre as variáveis de folga recuperável, ou seja, os investimento realizados na empresa que 
ainda tem possibilidade de retorno, os mesmos apresentam característica positiva próxima a 
0,42, com desvio padrão de 0,25. 

A partir dos dados apresentados na estatística descritiva, realizaram-se os testes de 
verificação de qual método de análise de dados em painel utilizar. 

Para verificar qual a técnica adequada de análise de dados em painel, inicialmente 
utilizou-se o teste LM de Breusch-Pagan para verificação da utilização do modelo de efeitos 
POLS ou efeitos aleatórios. O resultado do teste LM de Breusch-Pagan sugere a rejeição da 
hipótese nula de adequação do modelo POLS e, portanto, sugere-se assim, aceitar o modelo 
de efeitos aleatórios. 
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Com os dados do teste de Breusch-Pagan orientando para a utilização da análise de 
dados por meio do método aleatório, foi realizado o teste de Hausman, a fim de certificar-se 
da utilização do modelo de efeitos aleatórios ou de efeitos fixos, realizando a comparabilidade 
entre ambos os dados. Com o resultado do teste de Hausman, observou-se que não houve a 
rejeição da hipótese nula, portanto, deve ser utilizado o modelo de efeitos aleatórios. 

A partir dos testes apresentados, na tabela 7 apresentasse os dados da análise de dados 
em painel através do modelo de efeitos aleatórios. 
 
Tabela 7: Dados em painel através do modelo de efeitos aleatórios 

Variáveis  Coeficiente Margem de erro t-estatística Probabilidade  VIF 

Constante 2,780573 1,158679 2,40 0,016 - 
Folga Potencial 1,810382 0,9146909 1,98 0,048 1,19 
Folga Disponível -0,1664589 0,6241678 -0,27 0,790 2,11 
Folga Recuperável 1,413959 1,053953 1,34 0,180 1,07 
ROE -4.035304 5.106558 -0.79 0,429 12,35 
ROA 9.513231 13.96273 0.68 0,496 11,90 
R-squared 0.2359  
Adjusted R-squared 0.2080  
Prob(F-statistic) 0,0303  

Fonte: Dados da pesquisa 

 
De acordo com a tabela 7, os resultados da análise de dados em painel apresentaram 

significância estatística abaixo de 5%, ou seja, o modelo é válido, o que vem ao encontro do 
estudo de Dallabona e Beuren (2011), que buscou verificar a relação das variáveis de folga 
organizacional das empresas com os indicadores de desempenho ROE e ROA. O resultado do 
estudo também corrobora com os resultados do estudo de Kim et. al. (2008) que buscou 
verificar a influência de variáveis de folga organizacional. 

Quanto as variáveis analisadas no estudo, apresentaram-se como significativa somente 
os dados da constante do modelo, que apresentou probabilidade de 0,016 e as variáveis de 
Folga Potencial, que apresentou significância estatística em nível de 5%, apresentando 
significância de 4,8%. Os resultados apresentados vão ao encontro do que foi apresentado por 
Kim et. al. (2008), que apresentaram que a folga potencial apresentou significância estatística 
e apresentou relação positiva com os investimentos empresariais em P&D. 

Quanto às demais variáveis de folga, sendo elas Folga Disponível e Folga 
Recuperável, ambos os indicadores não obtiveram relação significativa nem a níveis de 
significância a 5% ou a 10%.  

O indicador que apresentou maior proximidade de exercer relação significativa foi o 
indicador de folga recuperável, o qual apresentou significância a nível de 18%, exercendo 
relação positiva. O resultado contraria os resultados do estudo de Kim et al. (2008) que 
apresentou relação significativa positiva da folga recuperável das companhias com os 
investimentos realizados em P&D. 

Verificando o indicador de Folga Disponível, o mesmo exerceu relação não 
significativa negativa ao modelo, também contraditório aos resultados apresentados por Kim 
et al. (2008). Um dos possíveis motivos é o fato de os resultados encontrados no estudo é de 
que a variável apresenta em média indicadores negativos. 

As variáveis de controle apresentadas no presente estudo também não apresentaram 
relação significativa com os investimentos empresariais em P&D. Um dos motivos que 
podem explicar a não relação significativa das variáveis é o fato de ter-ses um número 
reduzido de empresas e dados no processo de análise de dados. 
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Ainda analisadas as variáveis de controle, pode-se verificar que as mesmas 
apresentaram problemas de multicolinearidade, porém não foram retiradas da análise por 
tratarem-se de variáveis de controle da pesquisa. 

Quando verificado que as variáveis de controle utilizadas exerceram relação com as 
variáveis de folga organizacional, avaliou-se o estudo de Dallabona e Beuren (2011), que 
auxilia a explicar os resultados apresentados, pois no estudo, o ROE e ROA tiveram relação 
com Folga Recuperável e Folga Disponível, não apresentando relação com a variável de 
Folga Potencial, que foi a única variável com relação no presente estudo. 
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Os investimentos em P&D tem reflexo direto com os processos de inovação, 
apresentando reflexos no desenvolvimento social e econômico, tanto de países como de 
empresas. No contexto do desenvolvimento social e econômico, as empresas de energia 
elétrica apresentam vital importância para a sociedade. Para que as empresas possam alocar 
um maior volume de recursos, temos que a folga organizacional pode contribuir com esse 
processo, sendo uma folga de recursos à disposição das organizações. 

Para atender ao objetivo do estudo em verificar a relação entre folga organizacional e 
os gastos com P&D nas companhias de energia elétrica listadas na BM&FBovespa utilizou-se 
presente pesquisa a técnica de dados em painel no modelo de efeitos aleatórios. 

Os resultados apresentados no presente estudo demonstram uma relação significativa 
positiva da variável folga potencial com a alocação de recursos em pesquisa em 
desenvolvimento de companhias listadas no setor de energia elétrica da BM&FBovespa no 
período de 2010 a 2012, tendo como amostra 22 companhias em cada ano. 

A variável folga potencial é representada pela razão do patrimônio líquido pelo total 
de passivo, tal relação mostra que quanto maior o volume de recursos oriundos do patrimônio 
das organizações, maior tende a ser a alocação de recursos em investimentos em pesquisa e 
desenvolvimento, visto que as companhias tem a obrigatoriedade de aplicar no mínimo 1% do 
total das vendas do período com P&D. 

Quando analisadas as demais variáveis de folga organizacional, sendo elas folga 
recuperável e folga disponível, as mesmas não apresentaram relação significativa no modelo 
de análise dos investimentos em pesquisa e desenvolvimento das companhias de energia 
elétrica. 

Tal relação pode ser explicada na presente amostra pela não relação das variáveis de 
controle de rentabilidade de ativos e de patrimônio líquido, as quais, pelo estudo de Dallabona 
e Beuren (2011) apresentaram relação significativa com as variáveis de folga recuperável e 
folga disponível. 

No presente estudo conclui-se que quanto maior a origem de recursos das companhias 
de energia elétrica for de capital próprio, maior tende a ser a aplicação de recursos em P&D, 
podendo levar essas companhias a um maior desenvolvimento e inovação do processo de 
geração de energia e aproveitamento dos recursos. 

Como sugestão de pesquisas futuras, sugere-se a aplicação do modelo a um maior 
número de empresas, podendo ser realizada uma comparação com empresas de outros países 
do mesmo setor, ou, até então, uma ampliação da amostra com uma diversidade maior de 
empresas, incluindo outras atividades empresariais. 
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